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El propósito de esta publicación es dar a cono-
cer y analizar la evolución en las prácticas de go-
bierno corporativo en los emisores de valores en 
Colombia, tomando como fuente principal para 
este análisis la información reportada por las 
empresas en el diligenciamiento de la encuesta 
de mejores prácticas corporativas, más conoci-
da como encuesta Código País, para el periodo 
2007-2014, dando cumplimiento a la Circular 
Externa 028 de 2007 de la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia. La encuesta pretende rea-
lizar un seguimiento al nivel de implementación 
de las recomendaciones de adopción voluntaria 
incluidas en el Código de Mejores Prácticas Cor-
porativas de Colombia, conocido como Código 
País, contenido en el Anexo 2 de la circular en 
mención. El texto incluye 41 recomendaciones 
en materia de: (i) Asamblea General de Accionis-
tas (11 recomendaciones), (ii) Junta Directiva (15 
recomendaciones), (iii) Revelación de Informa-
ción Financiera y No Financiera (13 recomenda-
ciones), y (iv) Solución de Controversias (2 reco-
mendaciones).
En el cumplimiento del propósito de la publica-
ción, se analizan los códigos de gobierno cor-
porativo (soft law) a nivel país y se realiza un 
comparativo frente a otras alternativas como la 
regulación (hard law), o los modelos híbridos, 
como el Segmento Novo Mercado, en Bovespa, 
Brasil o el Programa IR, de la BVC en Colombia. 
Luego se discute la adopción de las recomen-
daciones del Código País por parte de todos los 
emisores en Colombia. Para el efecto se analizan 
1,303 encuestas. Los resultados generales mues-
tras una tasa de adopción baja en comparación 
con las experiencias internacionales, que empie-
za en el 2007 en 45.9% y termina en el 2014 en 
65.6%. Los resultados además muestran que las 
empresas tienen menores tasas de adhesión al 
código en las recomendaciones de junta direc-
tiva y de información financiera y no financiera. 
Dentro de las recomendaciones relacionadas 
con las asambleas generales de accionistas, en-
tre las de menor tasa de implementación están 
las de participación por medios virtuales y la 
aprobación de las transacciones con partes rela-
cionadas. Respecto a las recomendaciones rela-
cionadas con la junta directiva, las de menor ad-
hesión hacen referencia a los comités de apoyo 
de este órgano de gobierno, mientras que en re-
velación de información financiera y no financie-
ra las recomendaciones menos adoptadas están 
relacionadas con la información que se revela al 
mercado.  uevamente se encuentra que los emi-
sores IR cuentan con buenas prácticas de gobier-
no, mostrando una alta adhesión al Código País 
superior al 85% en los últimos dos años. Estos y 
otros resultados se discuten en detalle en el libro.
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P r ó l o g o
Francisco Javier Prada Ramírez
Oficial de Gobierno Corporativo para América Latina y el Caribe
Corporación Financiera Internacional (ifc) - Banco Mundial
En 2009 se creó la Red de Institutos de Gobierno Corporativo de América 
Latina (igcla) con el fin de coordinar los esfuerzos de los institutos de la 
región en la tarea de mejorar las prácticas de gobierno corporativo en los 
países latinoamericanos. En 2011 la igcla publicó Gobierno corporativo en 
Latinoamérica 2010-2011, libro en el que se analizan los avances en gobierno 
corporativo, sus desafíos y perspectivas futuras en Argentina, Bolivia, Brasil, 
Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, Panamá y Perú, y que 
permite hacer un diagnóstico de la región.
En el capítulo dedicado a Colombia, que titulé “Colombia: del mero 
cumplimiento a la convicción sobre el gobierno corporativo”, además de 
describir el avance regulatorio, hago referencia a dos importantes resultados 
de la autorregulación, como los estándares de gobierno corporativo para 
empresas cerradas y de familia, y el Código País. En su momento ese marco 
auto regulatorio le permitió a las empresas reflexionar sobre sus prácticas de 
gobernanza con un referente definido por el mercado local, y actualmente 
les sirve para adoptar por convicción aquellas recomendaciones que pueden 
mejorar su gobierno corporativo; pero quizá su efecto más impactante es 
originar información homogénea para los inversionistas y los actores intere-
sados en que las empresas estén bien gobernadas
¿Por qué los códigos de adopción voluntaria siguen siendo importantes? 
¿No es más fácil modificar los marcos legales y hacer obligatorias las prácticas 
requeridas por los estándares globales? El efecto de las prácticas de gobierno 
corporativo no es producido por el cumplimiento legal, sino por la generación 
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de una cultura dinámica de mejoramiento en la administración de riesgos 
que afectan la forma en que las organizaciones son dirigidas y controladas, 
pues cada vez la corrupción corporativa encuentra nuevas maneras de afectar 
las decisiones y el comportamiento empresarial, y tarde o temprano surge la 
necesidad de ajustar esas formas de dirección de las corporaciones, para lo 
cual solo la autorregulación puede ser oportuna, profunda y eficiente.
Con los códigos como referentes de autorregulación los empresarios 
pueden establecer las recomendaciones pertinentes para su tamaño, su ciclo 
de vida, su estructura de propiedad, sus grupos de interés, y las demandas 
originadas por sus sectores o actividades. Es decir, les permite incorporar 
las buenas prácticas de gobierno corporativo en un proceso de reflexión y 
adaptación que trasciende hacia prácticas reales y no simplemente cosméticas. 
Así mismo, cuando el entorno institucional es difícil de modificar, cuan-
do incorporar dentro de los marcos normativos reglas que pueden afectar 
los costos de operación del sector empresarial, o cuando aun existiendo un 
marco normativo técnico, la institucionalidad no es lo suficientemente fuerte 
para hacerlos cumplir, es necesario que sea el mismo sector privado el que la 
acompañe originando compromisos claros de comportamiento, como son 
en efecto los códigos de mejores prácticas.
Esos códigos representan una herramienta versátil para la creación de 
cultura empresarial, que con la ayuda técnica de supervisores y expertos, y 
la concurrencia del empresario, unifican las prácticas, aclaran su alcance y, 
lo que resulta muy importante, las hace medibles y comparables, para así 
avanzar de forma técnica y real en su mejoramiento
Ello permite entender la relevancia de realizar una valoración periódica 
y comprensiva de los avances en la implementación de las recomendaciones 
esgrimidas en el Código País, puesto que uno de los mayores desafíos que 
han enfrentado sus comités de actualización ha sido precisamente entender 
qué debe mejorarse, qué debe desaparecer y qué se debe incluir de una serie 
de recomendaciones con fundamento técnico, puesto que en muchos casos la 
realidad detectada en la aplicación de las prácticas dista de lo que se buscaba 
al ser concebidas.
El libro Emisores de valores en Colombia y gobierno corporativo: un 
análisis a las encuestas de Código País 2007-2014, que hoy presentamos a los 
empresarios, inversionistas, reguladores, institutos de gobierno corporativo, 
consultores y todos los demás grupos de interés interesados en las prácticas 
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de gobierno corporativo, representa un ejercicio robusto desde el punto de 
vista metodológico, profundo en sus reflexiones y contenido, y, lo que resulta 
muy valioso, totalmente objetivo. Esta publicación permite evidenciar cuáles 
recomendaciones han implementado la mayoría de empresas que lo adoptan, 
y en cuáles se ha presentado una resistencia en el mercado colombiano para 
su desarrollo y adopción, lo cual le permite al lector encontrar fundamentos 
para que cuando se trate de un gestor del gobierno corporativo en una em-
presa se imponga retos que vayan más allá de lo que han logrados sus pares.
Esta publicación muestra las tasas de implementación y adopción por 
dimensiones del gobierno corporativo (asambleas generales de accionistas, 
juntas directivas, revelación de información financiera y no financiera, y 
resolución de controversias), las subdimensiones, las recomendaciones y las 
preguntas en un nivel de detalle que permite evidenciar en qué aspectos debe 
Colombia concentrar sus esfuerzos para continuar con el mejoramiento de 
las prácticas corporativas en los emisores de valores.
Y la recomendación es que sea leída y entendida como un herramienta, 
pues mas allá de un documento descriptivo, debe ser lectura obligada para los 
secretarios corporativos, los oficiales de gobierno corporativo, los presidentes 
de junta directiva o cualquier actor que encarne el liderazgo en la implemen-
tación del gobierno corporativo al interior de la corporación, puesto que los 
análisis efectuados sobre cada dimensión del Código País deben constituir los 
principales insumos para efectuar actividades o recomendaciones relacionadas 
con la adopción de prácticas de gobierno corporativo.
A menudo en mi ejercicio profesional como experto en gobierno corpo-
rativo los empresarios me preguntan recurrentemente cómo y por qué una 
determinada práctica ha sido adoptada por el mercado, y en adelante puedo 
responder que existen muchos elementos que se pueden considerar a partir del 
conocimiento alcanzado y publicado en el mercado colombiano, como es el 
caso de este libro, y que por lo tanto su avance hacia el mejor gobierno de su 
empresa depende de su compromiso en la adopción de la recomendaciones. 
Finalmente, estoy seguro de que para los funcionarios encargados de la 
supervisión y regulación del riesgo del gobierno corporativo en los sectores 
financiero y real, esta publicación también puede serles de gran ayuda en la 
elaboración de políticas de supervisión, y en la realización de instructivos, por 
lo que los invito a utilizarla como una herramienta en su importante tarea de 
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daciones del Código País por parte de todos los 
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con las experiencias internacionales, que empie-
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Los proyectos de investigación de l s profesores Trujillo 
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El propósito de esta publicación es dar a conocer 
y analizar la evolución de las prácticas de gobierno 
corporativo en los emisores de valores colombianos, 
tomando co o fuente principal la información 
reportada por las empresas en el diligenciamiento 
de la encuesta e mejores prácticas corporativas, 
más conocida como encuesta Código País, para 
el periodo 2007-2014, dando cumplimiento a la 
Circular Externa 028 de 2007 de la Superintendencia 
Financiera de Colombia. La encuesta pretende realizar 
un seguimiento al nivel de implementación de las 
recomendaciones de adopción voluntaria incluidas 
en el Código de Mejores Prácticas Corporativas de 
C lombia, conocido como Códig  País, contenido 
en el Anexo 2 de la circular en mención. El texto 
incluye cuarenta y una recomendaciones en 
materia de: i. Asamblea General de Accionistas 
(once recomendaciones); ii. Junta Directiva (quince 
recomendaciones); iii. Revelación de Información 
Financiera y No Financiera (trece recomendaciones), y 
iv. Solu ión de Controversias (dos recomendaciones). 
En cumplimiento del propósito de la publicación, 
se analizan los códigos de gobierno corporativo (soft 
law) a nivel país y se realiza un comparativo frente 
a otras alternativas como la regulación (hard law), 
o los modelos híbridos, como el Segmento Novo 
Mercado, en Bovespa, Brasil, o el Programa IR de la 
Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Luego se discute 
la adopción de las recomendaciones del Código País 
por todos los emisores en Colombia. Para el efecto 
se analizan 1.303 encuestas. Los resultados generales 
revelan una tasa de adopción baja en comparación 
con las experiencias internacionales, que empieza en 
2007 en 45,9% y termina e  2014 en 65,6%. Además, 
el análisis muestra que las empres s tienen menores 
tasas d  adhesió  al código n las recomendaciones 
de junta directiva y de información financiera y no 
financiera, en comparación con las recomendaciones 
sobre las asambleas generales de accionistas. 
Con respecto a las recomendaciones relacionadas 
con las asambleas generales de accionistas, entre 
las de menor tasa de implementación están las de 
participación por medios virtuales y la aprobación de 
las transacciones con partes relacionadas. Además, de 
las recomendaciones de menor adh sión relacionadas 
on l  junta directiva hacen referencia a los c mités 
d  apoyo de est  órgano de gobierno, mientras 
que en revelación de información financiera y no 
financiera las recomendaciones menos adoptadas 
están relacionadas con la información que se revela al 
mercado. Nuevamente se encuentra que los emisores 
IR cuentan con buenas prácticas de gobierno, 
mostrando una alta adhesión al Código País superior 
al 85% en los últimos dos años. Estos y otros resultados 
se discuten en detalle en esta publicación.
